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Resultatet for de forsta nio manaderna 2009

il

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting, vilket
ar forenligt med svensk lagstiftning genom tillampningen av den svenska finansiella
rapporteringsrekommendationen RFR 1.1, kompletterande redovisningsregler for koncerner
samt RFR 2.1, redovisning for juridiska personer, som har tillampats i moderbolaget. Dessa
redovisningsprinciper, definitioner av nyckeltal och berakningsmetoder skiljer sig frdn dem
som anvandes i den senaste delarsrapporten, vilken upprattades enligt svenska
redovisningsprinciper (GAAP). Dessa uppgifter presenteras narmare i not 7 till de finansiella
rapporterna.

Total omsattning for perioden uppgick till 117,7 miljoner SEK (0 SEK for motsvarande period
2008)

Rorelseresultatet fore finansieringskostnader for perioden uppgick till -78,6 miljoner SEK
(-29,9 miljoner SEK)

Koncernen har omvéarderat sina anlaggningstillgngar, fran anskaffningsvarde till
marknadsvarde, per den 31 maj 2009. Vardet pa anlaggningstillgangarna har 6kat med 265,1
miljoner SEK.

Resultatet for perioden uppgick till 295,5 miljoner SEK (-46,1 miljoner SEK). Detta till stor del
pa grund av den betydande forvarvsvinst som uppstod vid forvarvet av 50 % av RusForest
Ltd frAn Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Forvarvsvinsten har raknats om fran
det belopp som redovisades i delarsrapporten for det forsta halvaret 2009, da
anlaggningstillgangar da togs upp till anskaffningsvarde. Per den 30 september 2009 har
anlaggningstillgdngarna omvarderas till marknadsvarde av en oberoende varderingsman i
enlighet med IFRS 3.

Vinst per aktie uppgick till 17,31 SEK (-3,46 SEK)

Likvida medel minskade med 0,8 miljoner SEK, fran 55,7 miljoner SEK den 31 december
2008 till 54,9 miljoner SEK den 30 september 2009. Under det tredje kvartalet 2009 6kade
likvida medel med 12,6 miljoner SEK, fran 42,4 miljoner SEK den 30 juni 2009.

Vasentliga handelser under det tredje kvartalet 2009

f
f
1

Priset p& sagade travaror 6kade med omkring 20 USD per m°>.
PIK-89 uppn&dde rekordstor sagvolym uppg&ende till 10 346 m®i augusti 2009.

Avtal undertecknat med den 20 procentiga aktiedgaren i PIK-89, dér PIK-89:s skuld till
minoritetsagaren pa 42,5 miljoner RUB (9,9 miljoner SEK) 6verférdes till RusForest AB till en
ersattning av 30 000 RUB (6 971 SEK) vilket resulterade i en finansiell vinst pa 44,2 miljoner
RUB (10,3 miljoner SEK) (inklusive upplupen rénta).

Sista utbetalningen, pa& 20,7 miljoner SEK, av Unicredits lan till Boguchanski LPK gjordes i
september 2009.
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Vasentliga handelser efter periodens utgang

1 Den ryska regeringen bekraftade sin langsiktiga plan att stimulera inhemsk skogsindustri
genom introduktionen av exporttullar pa virke, men har beslutat att skjuta upp inférandet av
de planerade exporttullarna fér 2010.

1 RusForest forde en dialog med premiarminister Putin och hade en ingdende diskussion med
handels- och industriminister Khristenko under de rysk-finska rundabordssamtalen den 25
oktober 2009. Metoder for att paskynda var tillgang till ytterligare elektricitet i
Krasnojarskregionen diskuterades.

1 Russian Gravel Co har erhallit certifikat fran de statliga ryska jarnvagarna for att producera
25-60 mm grus och ar darmed den enda certifierade leverantdren i Karelen.

4 ) RusForest 30f 30



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari i 30 september 2009

VD:s kommentarer
Skogssektorn

Under det tredje kvartalet stabiliserades de externa marknadsforhallandena inom skogsindustrin och
forbattrades aven till viss del; de vagda genomsnittspriserna for sdgade travaror ckade fram till och
med september 2009. Dessutom ar det uppmuntrande att premiarminister Putin upprepade Rysslands
strategiska plan att 6ka den inhemska foradlingskapaciteten inom skogsindustrin genom att hdja
exporttullarna pa virke. Den ryska regeringen bekréaftade ater sin intention att locka utlandskt kapital
till traforadlingsindustrin, inte bara i nordvastra Ryssland utan aven i Sibirien.

Aven om inférandet av exporttullar pa virke har férskjutits pa grund av den finansiella krisen avser den
ryska regeringen att inféra dessa tullar. Sdsom premiarminister Putin forklarade pa det rysk-finska
skogsbrukstoppmétet i oktober 2009: "Vi hoppas att vara partners inte kommer anvanda den
kvarvarande tiden till att aterigen be den ryska regeringen om vytterligare fordrojningar”. Det tydliga
budskapet ar att det ar nodvandigt att utoka traféradlingen inom Ryssland d& exporten av virke forr
eller senare kommer att upphéra i en utveckling som RusForest ar idealiskt beldget for att dra nytta
av.

Pa den operativa sidan okade avverkningen med 18,3 % under de férsta nio manaderna av 2009
jamfort med samma period under 2008. S&gverksvolymerna visade en ganska betydande 6kning med
36,9 % under de forsta nio manaderna 2009 jamfort med foregdende ar. En stor del av denna 6kning
berodde pa produktionsstarten vid Boguchanski, bade i skogs- och sdgverksamheten. Férutom de
nya volymerna vid Boguchanski, sd uppnadde var ursprungliga investering (PIK-89) en rekordstor
sagtimmerproduktion, uppgaende till 10 346 m?, i augusti 2009. Detta aterspeglas dven i det starka
kassaflodesresultatet som PIK visade under det tredje kvartalet 2009.

Inom skogsdivisionen o6kade kassanivaerna forhallandevis kraftigt bade tack vare PIK:s okade
produktion samt tack vare den slutliga utbetalningen av Unicredits l1an pa& 20,7 miljoner SEK till
Boguchanski som genomférdes i september 2009. Framdver finns det tre viktiga initiativ som kravs for
att stabilisera, och forbattra, resultatet inom skogssektorn;

1. RusForest maste bygga upp ett betydande snolager av sdgtimmer och virke under vintern.
Snoélagret kan sedan anvandas under perioder da var egen avverkning ar nedsatt pa grund av
radande vaderforhallanden, framforallt under varen och hosten. Under tidigare ar har bolaget
inte haft tillgang till ett s&dant lager, vilket har resulterat i att vara sagverk regelbundet drevs
pa stopp-start basis vilket medfor negativa ekonomiska resultat. Under det forsta kvartalet av
2010 avser bolaget att bygga upp ett lager om 30 000 m? sagtimmer vid Boguchanski, 68 000
m® virke vid PIK samt cirka 40 000 m® sagtimmer vid PIK. Detta snélager kommer att
resultera i ett betydande rérelsekapitalbehov under det forsta kvartalet 2010, vilket kommer
att frigbras da bolaget utnyttjar snolagret under aterstoden av 2010;

2. Bolaget arbetar for att minska sortimentet av produkter som saluférs for néarvarande. Det
breda sortimentet medfor att bolaget producerar manga sma partier, vilket tenderar att trassla
till sorteringslinjen och fardigvarulagret. Bolaget minskar alltsd produktutbudet i syfte att 6ka
effektiviteten, inledningsvis vid Boguchanski och sedan vid PIK;

3. Bolaget arbetar med att sakra finansieringen for att kunna fardigstalla det tredje sagverket vid
Magistralnij, dar konstruktionsarbetet har skjutits upp sedan slutet av 2008. Bolaget tror att
finansieringen kan bli tillganglig fére utgdngen av 2009 och att konstruktionsarbetet sdledes
kan aterupptas i borjan av 2010. Denna atgard innebér att en betydande del av vara tillgangar
kan ga fran att vara pagaende nyanlaggningar till rérelsetillgangar under 2010, vilket avsevart
kommer att 6ka var intaktsbas.

Grussektorn

Sasom namndes i féregdende delarsrapport var 2009 i praktiken ett forlorat ar for grusverksamheten
till foljd av bade den lAngsamma takten pd federala utbetalningar till vagbyggen samt den kraftiga
nedgangen i byggsektorn. Hela Russian Gravel Co:s forsaljning under 2009 var inriktad péa
vagbyggnation samt en eller tva infrastrukturprojekt, och bolaget har inte salt nagra volymer grus till
byggsektorn (grus for betong). Vid utgdngen av det tredje kvartalet 2009 gar vi in i den
aterkommande, sasongsmassiga, nedgangen i vag- och byggsektorerna och darmed forvantas
forsaljningen sjunka ytterligare fran dagens redan laga nivaer. Som ett resultat av detta har beslut
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fattats att stoppa produktionen fram till mars eller april 2010, eftersom det ar billigare att tillfalligt
stanga ner verksamheten &n att driva den vidare pa nivaer langt under break-even under vintern.

Vi ar dock fortsatt optimistiska, givet Russian Gravel Co:s stallning som den enda certifierade
leverantdren av jarnvagsgrus (25-60 mm) i Karelen samt bolagets formaga att leverera till olje- och
gasindustrin, och utgar fran att 2010 kommer bli ett mycket battre ar &n 2009. Russian Gravel Co
kommer att forsoka begréansa kontantatgangen till 1,4 miljoner SEK per manad exklusive vissa sma
investeringar som krévs for avlastningsstationen och gruvdriftslicenser.

Kassa och likviditet

Pa koncernniva okade kassan med 12,6 miljoner SEK mellan den 30 juni och den 30 september
2009. Okningen aterspeglar kassainflodet vid skogsdivisionen som uppgick till 17,4 miljoner SEK,
som sedan till viss del vagdes ner av bolagsrelaterade kassautfloden uppgéaende till 4,8 miljoner SEK.
Vi raknar med att kassan kommer att minska fram till slutet av aret eftersom vi nu gar in i
avverkningssasongen da timmervolymerna kommer att vara mycket laga och nar vi borjar bygga upp
sndlagren mot slutet av 2009. Dessutom férvantas grusverksamheten visa negativa kassafloden
atminstone fram till april 2010. Detta till trots, s& forbattras den allmanna likviditeten pa marknaden sé&
sakta och vi har erhallit ngra finansieringsforslag for det rorelsekapitalbehov vi har for att bygga upp
snolagren. Under dessa omstandigheter anser vi att vara likvida medel, uppgaende till 54,9 miljoner
SEK per den 30 september 2009, &r tillrackliga.

Alex Williams

Verkstallande direktor
RusForest AB
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Oversikt

RusForest ar ett bolag som &r verksamt inom skogssektorn i dstra Sibirien, Ryssland. Bolaget
bildades 2006 genom forvarven av Tuba-Les och PIK-89 i Ust llimsk regionen. Sedan dess har
RusForest uppnatt en betydande storlek bade gallande skogstillgangar och sagverkskapacitet genom
strategiska forvarv och utvecklingsprojekt.

Bolaget forfogar 6ver ca 1 miljon hektar skog med arliga avverknlngsratter (ACC) om 1 665 200 m?®
Koncernens s&gverkskapacitet ar for nuvarande ca 200 000 m® vilken forvantas oka till ca 300 000 m*
inom den narmaste tiden till foljd av fardigstallandet av sagverket i Boguchani, vilket narmar sig full
kapacitet, samt sagverket RusForest Magistralnij, vilket forvantas starta produktion under 2010.

Ryssland har, med stor marginal, varldens storsta timmerreserv och Ostra Sibirien ar kand for sin
hogkvalitativa Angartall och sibiriska lark. Skogstillgangarna i detta omrade &r av hdg densitet och ar
darmed val lampad for att producera sdgad travara av exceptionell kvalitet.

Skogsareal per land (tusen hektar)
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Kalla: UM Food and Agriculture Organisation

RusForests verksamhet ar val positionerad i de sodra delarna av ostra Sibirien for att effektiv na ut till
de snabbt vaxande asiatiska marknaderna. Fdljaktligen &r huvuddelen av bolagets produktion for
narvarande inriktad pad kunder i Centralasien, Mellandstern, Nordafrika, Japan och Kina (varldens
storsta importér av trd& och travaror). Alla RusForests produkter séljs genom det helagda
forsaljningsbolaget RusForest Trading.

RusForest ar det sjatte storsta skogsbolaget i Ryssland i frdga om avverkningsvolymer enligt data
sammanstalld av Lesprom.ru och ar jamférbart med det svenska skogsbolaget Holmen i frdga om
skogstillgangar. RusForests strategiska mal ar att fullt utnyttja sina skogstillgangar och samtidigt ge
en rimlig avkastning till sina aktieagare.

Skogstillgdng, &qd eller arrenderad (tusen hektar)
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Svea skog
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Kalla: Foretagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 30 september 2009
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Legal struktur

Russian Gravel Co.

RusForest AB

RusForest Limited

1 januari i 30 september 2009\

Cyprus Ltd Bermuda
RusForest Cyprus Limited
Cypern
80% 100% 100% 100% 100%
PIK 89 Bogutjanskij LPK J§ RusForest Magistralnij 000 Lesprom
Ust lilimsk, Irkutsk Ust lilimsk. Irkutsk Bogouchan, Magistrainif, Irkutsk Magistrainif, Irkutsk
Krasnoyarsk
AAC AAC
734700 m3 318,000 m3
Sagkapacitet
Sagkapacitet Sagkapacitet Sagkapacitet (Planerad) ACC:
106,900 m? 26,000 m3 100,000 m3 100,000 m3 128,100 m3
100% 100% 100%
100% Tuba-Lesprom Trans-Siberian LK Krasnoyarsk ZAD Bamlesstroi
000 Belomorsky Karier Ust llimsk, Irkutsk Bogouchan, Magistralnil, Irkutsk
Krasnoyarsk
Belomorsk, Karelia AAC
139,000 m? AAC ACC
C1+ C2 Res: :
3 233,000 m3
153.6 Mn? A -
(faktisk AAC 233,000 m?)
Kapacitet
1.2 M Ton

() RusForest
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Skogssektorn

Pa det makroekonomiska planet har vi sett ndgot tvetydiga uppgifter den senaste tiden. Ett viktigt
riktmarke for byggsektorn ar férsaljningen av nya bostader i USA; dar har férsaljningen dkat stadigt
sedan januari och 1&g i augusti 2009 p& den hdgsta nivan sedan samma manad 2008. Totalt sett har
den manatliga forsaljningen av bostader okat med 58,3 % jamfort med nivan vid arets boérjan, vilket
pekar pa en positiv utveckling av konsumenters framtidstro och faktiska konsumtion.

Amerikansk bostadsdata 1994 till 2009 (januari 1994 = 100)
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Nybyggnationen i USA har stabiliserats under aret och till och med 6kat nagot sedan april. Vi befinner
oss dock fortfarande bara pa en nivd omkring 600 tusen enheter (sasongsjusterad arstakt), vilket ar
jamforbart med november/december 2008 i runt de lagsta nivaerna sedan datainsamlingen inleddes
ar 1959. | Japan lag nybyggnationen av bostader i juli 2009 dven de pa den lagsta manatliga nivan
tillganglig for jamforelse (sedan april 2004).

Som en foljd av de sma forbattringarna i konsumtion, kombinerat med en betydande nedgang av
utbudet, har marknaden for sagade travaror utvecklats positivt. Efter en kraftigt nedatgaende trend,
som startade i borjan av aret, har RusForests priser pa sagade travaror planat ut under andra
kvartalet for att sedan stadigt 6ka under det tredje. Dessa prisokningar har uppstatt da
produktionsvolymerna, internationellt sett, har minskat mer an efterfrdigan. Med andra ord har
efterfragan varit relativt stabil under perioden och det begransade utbudet har tvingat kunderna att
acceptera hogre priser. Dock var det genomsnittliga priset som RusForest erhéll i september 2009
fortfarande 14,3 % lagre (p& 200,1 USD/ m®) jamfért med samma manad 2008.

Exportpriser sdgade travaror, 2006 i 2009

300
280
260

240

220

200

180

160

140

120 I

100 .

?EﬁgééiﬁéiéééfﬁgéééEéégéﬁfﬁéééiﬁéééééﬁﬁ

Kélla: PIK-89, exportpriser sdgade travaror inklusive transportkostnader

usp/m?

4 ) RusForest 8 of 30



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari i 30 september 2009

RusForest féljer nu utvecklingen, framst i Skandinavien, for att se hur produktionsvolymerna kommer
att utvecklas efter tidigare nedskarningar och den senaste tidens positiva marknadsutveckling.
Produktionen av sagade travaror har minskat med 12 % i Sverige och 30 % i Finland under januari till
augusti 2009 jamfort med samma period forra aret. Statistiken visar dven att producentlagren har
sjunkit under hela aret, 30 % i Sverige och 49 % i Finland, medan exportordrarna har 6kat stadigt.
Produktionen i Skandinavien forvéntas déarfor oka inom den nédrmsta tiden trots relativt svag
orderstock vid sagverken och en allman oro for om, och hur lange, den senaste tidens uppgangar
kommer att besta.

Ytterligare nagot att Overvaka ar marknadseffekterna av minskande statliga stodatgéarder, till exempel
ROT-avdraget i Sverige och krediter for forstagangskopare i USA - ett skatteavdrag som ar tillgangligt
foér dem som kdper sin férsta huvudsakliga bostad i USA mellan den 1 januari och 1 december 2009.

RusForests forséljiningsomraden (9M 2009)

) Europa, 2%
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. 13%

Kina, 2%
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Kalla: RusForest Trading *Inkluderar volymer som levererats inom landet for vidareféradling till den japanska marknaden

RusForests forsaljningsomraden var i stort sett oférandrade under perioden jamfort med forsta
halvaret 2009. Detta aterspeglar den stadiga efterfrdgan som foretaget erfar, och att aterhamtningen
som skedde i Nordafrika och Mellantstern under slutet av andra kvartalet har fortsatt under det tredje.
Bolaget har aven borjat leverera till Kina under kvartalet vilket &r uppmuntrande d& RusForest lange
har observerat utvecklingen pa& den stora, och vaxande, kinesiska marknaden. Bolaget har dock inte
forran nu kunnat erhalla adekvata priser for sina produkter i Kina.

| december 2008 valde den ryska regeringen att skjuta upp den slutgiltiga hdjningen av exporttullarna
pa virke, som skulle ha inforts den 1 januari 2009, i mellan nio och tolv manader. Detta beslut berodde
troligtvis pa en kombination av patryckningar fran EU, WTO forhandlingar och det faktum att endast
begransade investeringar i inhemsk sagverkskapacitet hade gjorts fore tidsfristens utgang vid
arsskiftet. Under det rysk-finska skogstoppmétet den 25 oktober 2009 upprepade alla narvarande
medlemmar ur den ryska regeringen att den langsiktiga planen &r att hoja exporttullarna pa virke for
att utveckla inhemsk foradling. Den ryska regeringen medgav att investeringarna varit begransade i
sektorn, framst pa grund av den finansiella krisen, och enades om att skjuta upp inférseln av tullen
under 2010, och eventuellt under 2011, for att ge investerare mer tid att forbereda sig for héjningen. |
detta avseende ar RusForest mycket val positionerat for att dra nytta av den 6kade exporttullen néar
(inte om) den slutligen inférs. Handels- och industriministeriet har &ven uttryckt stdd for RusForest
som en ledande utlandsk investerare i 6stra Sibirien.
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Grussektorn

Grussektorn ar oférandrad sedan RusForest AB:s delarsrapport for det forsta halvaret 2009
publicerades och en kortfattad sammanfattning ges nedan:

Marknaden for grus och kross har gatt kraftigt nedat sedan 2008. Vid konjunkturnedgangar ar det
utméarkande att byggsektorn drabbas véarst da det ar den sektor med storst belaningsgrad. Samtidigt
som ryskt BNP sjonk med 9,8 % under det forsta kvartalet 2009 minskade aktiviteten i byggsektorn
med 19,3 % jamfort med samma period 2008. Krossmarknaderna har paverkats kraftigt av denna
nedgéang och produktionen minskade med 45,8 % i juni 2009 jamfort med aret innan. Storleken pa
nedgéangen har aven medfort att ett stort lagerdverskott har skapats och en majoritet av stenbrotten
har stangts eller drivs med kraftigt forkortade arbetstimmar. Forutom nedgangen i den allmanna
byggsektorn, vilket minskar efterfrdgan pa cement, s har det statliga vagbyggandet ocksa varit
begransat under 2009. Regeringen har sa gott som overgett sin transportstrategi och betalar inte ens
ut hela den allokerade budgeten pa 238 miljarder RUB till infrastrukturprojekt.

Mot bakgrund av detta har det givetvis varit svart for Russian Gravel Co att sélja sina produkter,
speciellt eftersom bolaget ar en ny aktor p& marknaden. Detta till trots hade bolaget under sommaren
en god orderbok p& omkring 60 000 ton kross per manad, vilket ar en bedrift givet en sa pass svag
marknad. Volymerna som bolaget kommer leverera under 2009 ar markant lagre an planerat och
anlaggningen drivs for narvarande pa mellan 30 och 50 % av full kapacitet. Vid dessa
produktionsnivaer ar det svart att generera vinst da de fasta kostnaderna ar hoga.

Nyckeltal

Post 2009 2008
Belopp i TSEK 1/1 - 30/09 1/1 - 30/09
Nettoomséttning 117 661 -
Kostnad for salda varor (115 910) -
EBITDA (57 678) (29 914)
Intakt fran forvarv av RusForest 380 009 -
Resultat efter skatt 295 489 (46 094)
Kassafléde under perioden 2920 (219 889)
Data per aktie, SEK 30-Sep 30-Sep
Resultat 17,31 (3,46)
Eget Kapital* 42,33 41,06
Aktiekurs 17,40 24,30
Soliditet 85,0% 99,6%

* Eget kapital per aktie for 2008 beraknas fran eget kapital och antal aktier per 31 december 2008.

Finansiellt resultat
Overblick

For att underlatta lasningen sa inkluderar redovisningen nu en uppdelning i tre segment: skog, grus
och corporate centre. Inom skogssektorn var resultatet en besvikelse, men sektorn uppvisade ett
starkt kassainflode under kvartalet. Pa divisionsnivd uppvisade bade PIK och Lesprom (vart
avverkningsbolag) rimliga bruttomarginaler, men den totala marginalen drogs ned av rérelseforluster
vid sagverket i Boguchan. Den stora rorelseforlusten vid Boguchanski var ett direkt resultat av ett icke
tillforlitligt timmerfléde med vaderrelaterade stérningar, i kombination med kraftigt begréansade
leveranser fran utomstaende leverantorer.

Problemet forvantas fortgd till dess att RusForest bygger upp ett ansenligt buffertlager for sdgverket
under det forsta kvartalet 2010. Bilden upprepas, om man ser till kassaférandringar, vid PIK-89 som
hade ett starkt tredje kvartal 2009 och dd OOO Boguchanski tog ut den sista delen av Unicredit lanet
s& okade kassan dven vid OOO Boguchanski. Overgripande kunde skogsdivisionen se en rejal
Okning av likvida medel under kvartalet.
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Okningen av likvida medel i skogsdivisionen drogs ned av kassautfldden i grusdivisionen och
kostnaderna for RusForests corporate centre, men periodens kassafléde var 4nda nagot positiv pa
2,9 milioner SEK under de forsta nio manaderna 2009.

Skogssektorns  (och koncernens) balansrdkning har utbkats efter en uppskrivning av
anlaggningstillgangar, vilket tillférde 265,1 miljoner SEK pa tillgdngssidan. Skuldsattningen &r fortsatt
ldg i hela koncernen och tillgangen till lanefinansiering har forbattrats. Koncernen har inlett
diskussioner med olika banker for att erhalla 1an for att fardigstalla sdgverket RusForest Magistralnij.
Kreditsituationen ar fortfarande stram, men betydligt battre an de varit under det gangna aret.

Jamforelseuppgifter fran foregdende ar lamnas inte da koncernen redovisade skogsinvesteringar till
historisk kostnad fram till dess att 100 procentigt &gande inleddes den 1 juni 2009.

Intakter

Koncernens intakter uppgick till 117,7 miljoner SEK under de forsta nio manaderna 2009. Koncernens
intakter bestod av; sagade travaror, 72,8 miljoner SEK; rundvirke, 19,7 miljoner SEK; massaved, 5,2
miljoner SEK; chips, 3,9 miljoner SEK och dvriga intakter, 16,0 miljoner SEK.

Uppdelning av intédkterna 9M 2009, andel % av totalen

Ovrigt; 13,6%

Chips; 3,3%

Massaved;
4,4%

Sagtimmer; .
16,8% . Sdgade
trévaror; 61,9%

Under det tredje kvartalet 2009 har RusForest sett fortsatta o©kningar i USD-noterade
forsaljningspriser pa grund av bade marknadsfaktorer och USD-férsvagningen i forhallande till andra
storre valutor. Daremot var det genomsnittliga exportpriset pd sagade travaror som PIK-89 erholl
under de forsta nio manaderna 2009 15,8 % lagre 4n under motsvarande period 2008.

Rorelsekostnader

RusForests kostnad for salda varor for perioden uppgick till 115,9 miljoner SEK. En viktig drivkraft,
forutom forsaljningsvolymen, for kostnaden for sélda varor var den omfattande anvandningen av
inkopt timmer under perioden. Kopt sagtimmer kostar i genomsnitt 400 SEK per m?® jamfort med
bolagets eget avverkade som kostar cirka 250 SEK per m”. Koncernen har dock &ven implementerat
en kostnadsbesparingspolicy som bidragit positivt till rérelsemarginalen under kvartalet.

Distributionskostnaderna uppgick till 28,0 miljoner SEK och bestod av tullkostnader, jarnvagstariffer
och lastningskostnader. Dessa kostnader &r direkt férknippade med lastade volymer.

Personalkostnaderna har minskat pa manadsbasis da portféljbolagens nya ledning har sagt upp
improduktiv personal, granskat tillverkningsprocesser och omférdelat arbetsuppgifter.
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Finansiella kostnader

De finansiella kostnaderna uppgick till 2,0 miljoner SEK under perioden och koncernen har tagit ut
resten av lanet fran Unicredit (20,7 miljoner SEK) i september 2009, vilket saledes resulterade i hogre
rantekostnader.

Inkomstskatt

Koncernen har genererat forluster i alla dotterbolag under perioden och skatteférluster dverférs darfor
i ny rékning.

Periodens resultat

Koncernens nettoresultat uppgick till 295,5 miljoner SEK under de férsta nio manaderna av 2009, till
stor del pa grund av den betydande forvarvsvinst som uppstod vid forvarvet av 50 % av RusForest Ltd
fran Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Forvarvsvinsten har raknats om fran det belopp
som redovisades i delarsrapporten for det forsta halvaret 2009, eftersom anlaggningstillgangar da
togs upp till anskaffningsvarde. Per den 30 september 2009 har anlaggningstillgangarna omvarderats
till marknadsvarde av en oberoende varderingsman, i enlighet med IFRS 3.

Koncernen har under perioden undertecknat en forlikning for avskrivning av lan, som skulle
aterbetalats till minoritetsagaren i PIK-89, till ett belopp av 10,3 miljoner SEK vilket paverkade
koncernens resultat positivt.

Tillgangar och investeringar

Samtliga materiella anlaggningstillgangar har omvarderats till marknadsvarde per den 31 maj 2009 i
enlighet med IFRS 3 for att redovisa det verkliga vardet av forvarvade tillgdngar och skulder.
Omvarderingen baserades pa rapporter fran oberoende beddémare, som har erkanda och relevanta
yrkesmassiga kvalifikationer och som har tidigare erfarenheter av att vardera tillgdngar i liknande
omraden och kategorier. Varderingsbasen som anvéndes for bedémningen var marknadsvardet av
tillgdngarna och verkligt varde berdknades med hjalp av lampliga varderingsmodeller. Okningen av
anlaggningstillgangarnas varde uppgick till 265,1 miljoner SEK.

Kassafléde och finansiell stéllning

Koncernens kassafléde har varit relativt stabilt och visat tydliga forbattringar sedan bérjan av det
tredje kvartalet. Koncernens kassa minskade med 0,8 miljoner SEK under de nio forsta manaderna
2009, vilket framst var en foljd av mottagandet av Unicredit-lanet samt effektiv cash management.

Moderbolaget 1 januari i 30 september 2009

Resultatet fore skatt uppgick till -9,2 miljoner SEK (-9,0 miljoner SEK under de nio forsta manaderna
av 2008).

Ett rorelseresultat pa -7,5 miljoner SEK rapporterades for de nio forsta manaderna 2009. Rorelsens
kostnader relaterade framst till personalkostnader uppgaende till 4,7 miljoner SEK.

Valutakursforluster uppgick till 2,0 miljoner SEK (-11,3 miljoner SEK).

Moderbolagets likvida medel uppgick till 17,7 miljoner SEK i slutet av perioden (55,2 miljoner SEK den
31 december 2008).
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Verksamhet
RusForest sammanstallning
9M 2009*

Unit GrErilr(Jen G:L-Jl:)l:)aen Lesprom Boguchansky Bamlesstroi K%n:;lgj;éat Jérgf’;cjlrezzlgggata
RusForest dgarandel (&rets borjan) 80% 100% 100% 100% 100%
Arlig tilldten awerkning (AAC) m3 734,700 457,000 128,100 112,400 233,000 1,665,200 1,654,100
Anvand AAC 9M 2009 m3 332,559 58,276 26,434 41,789 - 459,058 388,139
Arlig anvand AAC % 60.4% 17.0% 27.5% 49.6% - 36.8% 31.3%
Volym s&gade trévaror m3 80,738 12,631 1,131 30,625 - 125,125 91,403
Skogsareal Hectares 436,033 257,750 30,988 48,695 231,554 1,005,020 1,005,020

*Den finansiella informationen ovan &r endast &mnad som referens for att mojliggora jamforelser inom koncernen under 9M09 och 9M08 och
utgor inte en del av Rusforest AB:s finansiella rapporter for de nio manaderna fram till 30 september 2009. PIK-gruppen utgérs av PIK-89, PIK
2005 och TD RusForest; TUBA-gruppen utgdrs av Tuba-Les och Tublesprom; Boguchanski utgdrs av Boguchanski LPK och RusForest Angara.
Faktisk avverkning och sdgverksvolymer samt skogsareal har foér 9M 2008 justerats fér volymer som harrér sig frAn Nebelskij LPH.

Skogsbolagen

Pa koncernnivé Okade avverkningsvolymerna med 18,3 % under de forsta nio manaderna av 2009, till
459 058 m®, jamfort med samma period forra &ret (388 139 m %). Denna 6kning beror till stor del pa att
avverkningsbolaget RusForest Angara (tidigare TSLKK) pabdrjat sin drift och bidrog med 41 789 m®

(0) samt en volymékning pa 22,1 % i PIK-gruppen.

Storningar i sommaravverkningen pa grund av regn ar ett standigt aterkommande problem, dven om
arets vader var mycket mer gynnsamt for avverkning &n under 2008. P& lang sikt kommer detta
problem vara fullstandigt 16st forst da bolaget har byggt upp ett tillrackligt stort snélager med timmer,
som sedan kan dras ner under sommaren for att sakerstélla oavbruten sagverksdrift. Timmerflodena
vid Boguchanski LPK var oregelbundna under sommaren da RusForest Angara inte hade tillgang till
skogen forran i augusti, och externa leveranttrer endast levererade en brakdel av kontrakterade
volymer. Som ett resultat av bristen pa palitiga timmerleverantérer har ledningsgruppen inlett
forhandlingar om att kdpa rotposter och understker aven mojligheten forvarva ytterligare AAC i
Boguchanregionen.

Efter det att fokus har lagts pa lastning och férsaljning under forsta halvaret 2009 har Lesprom ater
borjat avverka under perioden. Aven om avverkningen for de nio férsta manaderna av 2009 var Iagre
an under 2008 s& okade foretaget i sjalva verket sin awerknlngsvolym med 133 %, till 22 662 m®
under det tredje kvartalet 2009 jamfért med samma period forra aret (9 709 m®).

RusForest koncernens avverkning, sep 2008 i sep 2009
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Medan den Overgripande volymokningen &ar uppmuntrande s& &r RusForests konsoliderade
avverkning fortfarande lag under sommarmanaderna pa grund av brist pa atkomliga skogsomraden. |
skrivande stund narmar sig sasongen for vinteravverkning, som i &r kommer att omfatta uppférandet
av snélager vid PIK-gruppen och vid Boguchanski LPK. Féljaktligen férvantar sig bolaget mycket stora
avverkningsvolymer pa over 130 000 m?® (stamvolym) per manad under vintern 2009/2010.
Planeringen och forberedande arbete ar snart fullbordat for skapandet av snélagren, vilkka kommer
uppga till cirka 70 000 m® sagtimmer.

Sagverken

RusForests konsoliderade volym sagad travara ckade med 36,9 % under de forsta nio manaderna av
2009 jamfort med samma period under 2008. Samtliga sagverksdotterbolag (exklusive Lesprom)
visade 6kad produktion jamfort med motsvarande period 2008.

PIK-gruppen har producerat stabila volymer om cirka 10 000 m® per manad under det tredje kvartalet
och uppnddde en rekordhog produktionsnivd om 10 346 m® i augusti 2009, trots att
timmerleveranserna har varit ostadiga i Ust Illimsk. Under perioden har PIK-89 skrivit under ett avtal
med llim Timber som gor det mojligt for bolaget att byta sin extra breda stockar mot stockar av lamplig
storlek for foretagets viktigaste sagningslinje. Detta bor minska overksam tid och oka
produktionsvolymerna i HewSaw-linjen ytterligare.

Produktionen vid Boguchanski LPK har varit hammad av timmerbrist frAn RusForest Angara och
avsaknaden av tillforlitliga externa leverantorer. Till foljd av detta producerade ségverket endast cirka
3500 m® per ménad under juli i september 2009, vilket ar halften av den potentiella forsaljningen
foretaget skulle kunna uppna. Detta problem har forvarrats av det faktum att den regionala
administrationen har tilldelat 7,7 miljoner m*® avverkningsrattigheter pd en yta uppgaende till 4,2
millioner hektar runt Bogouchanski LPK till ett statligt finansierat massa- och pappersbruksprojekt.
Ledningsgruppen arbetar nu med att identifiera andra leverantérer och for diskussioner med den
federala regeringen for att forsoka sakra tillirade till skogsomradet som reserverats for massa- och
pappersbruket. Dessutom har andra initiativ som uppmuntrar lokala avverkningsbolag att ta ner
stockar med mindre diameter frdn skogen genomférts, vilket bor ha en positiv effekt pa
timmertillgdngen under 2010. Ett annat viktigt initiativ inom sagverken har varit att drastiskt minska
produktutbudet som produceras for att generera storre partier och langre kortider for sagverken.
Denna forenkling bor medféra att produktflddena blir mycket mindre komplexa och saledes
effektiviseras interna vardekedjor. RusForest ar overtygad om att dessa forbattringar kommer att bli
tydliga genom 6kade produktionsvolymer under 2010.

Koncernens produktions- och sorteringsrutiner forenklas I6pande for att undvika flaskhalsar och gora
sagverken effektivare.

RusForest koncernens sagverksvolymer, sep 2008 i _sep 2009
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Grus

Under det tredje kvartalet 2009 producerade Russian Gravel Co inga nya volymer, till stor del pa
grund av att forsaljningen var betydligt lagre an planerat under perioden. Brytning och krossning
kommer féljaktligen att avbrytas under vinterns sdsongsmassiga nedgang i byggnation for att minska
kassautfloden och minimera eventuella forluster.

Bolaget har nu erhallit sin certifiering fran de statliga jarnvagarna for att producera 25-60 mm grus.
Russian Gravel Co ar darmed den enda certifierade producenten av denna fraktion i regionen.
Foéretaget fick aven certifiering fér att producera 40-70 mm grus, vilket ger ett bredare sortiment och
storre flexibilitet vid forandringar i efterfragan.

Efter perioden slut har Russian Gravel Co gjort en provleverans av fraktion 5-20 mm till Sotji for
vinterolympiaden ar 2014.

Framtidsutsikter
Skogssektorn

Aven om kreditsituationen har forbattras och bostadsbyggandet borjar stabiliseras s& ar den globala
konjunkturen fortfarande svag. | detta skede verkar det som om nedgangen i den ryska ekonomin
nadde botten runt maj 2009 och nedgangen i ekonomin ligger nu pa cirka 10 %. En viktig fraga ar hur
ekonomin kommer att utvecklas nér olika stimulusprogram dras tillbaka.

Aven om takten p& nedgangen har mattats av s& ar byggnationsnivaerna, som tidigare namnts,
fortfarande pa mycket laga nivaer globalt sett. Nybyggnationer i USA och Japan ar pd, eller omkring,
de lagsta nivéderna som uppmatts. Aven om man kan se positiva finansiella och makroekonomiska
siffror kommer en fullstandig aterhamtning att ta tid.

Japan i _nya bostader 2005 till 2009 USA T nya bostader (sdsongsjusterat)

RusForests framsta mal &r att gd med vinst oavsett marknadsférhallanden. Bolaget anser fortfarande
att dess framsta problem ar att sékerstalla stabila leveranser av sagtimmer till sina sdgverk. Bolaget
har for narvarande en stark orderstock och trots att priserna ar langt ifran idealiska for tillfallet kan
skogsdivisionen tjana pengar vidnuvarande priser forutsatt att produktionsvolymerna ar tillréckligt
stora. Aven om bolaget inte forvantar sig nagra storre prisékningar, med tanke pa volymen av
forsenade leveranser, klarar bolaget den nuvarande prisnivan.

Grussektorn

Forhallandena inom grussektorn kan forvantas att stabiliseras forst i maj 2010 da nasta ars
byggsasong inleds. Nar investeringen gjordes var bolagets primara fokus p& vagbyggen och
infrastrukturprojekt och detta fortsatter att vara fallet. Under 2009 har vi inte salt ndgra volymer grus
till betongproduktion fér anvandning i den allménna byggindustrin. Bolaget anser att detta kommer att
fortsatta vara fallet de narmaste ett eller tva aren, med tanke pd de mycket hoga lagernivaerna i
kombination med en kraftig nedgang i byggandet.
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